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1? ???  
 
1.1.? ???? 
20 ??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????Kaminsky 
and Reinhart(1999)?????1970??? 79??????????? 26????????
??????? 2.60 ???????????80 ??? 95 ???????? 50 ????
?????????? 3.13??????????????70??? 79????????
? 3????????????????80??? 95?????? 23?????????
???Bordo et. al.(2001)??????????????(1973-1997)??????????
?????????(1945-1971)?????(1880-1913)???? 2 ??????????
(1919-1939)????????????????90??????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 
? ??????? 3 ????1 ????90 ?????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????2??????
?????????????????????????????????????????
??????????????????3??????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 
?? 1????20???????????????????????????????
?????????? 97?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????90
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????1.2????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? 
2????2.1??2.2??2.3??????????????????????????
?????2.4??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????Flood and Marion(2004)?????????????????
????????????????????????????????????????
????????2.4????Flood and Marion(2004)?????????????????
??????????????????????????????? 
3???????????????????????????????????????
????????????2????????????????????????????
???????????????????????????????????????? 3
????2????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 
2?? 3????????????????????????????????????
????????????4????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????? 4.1??????????
?????????????????????????????????Hellman, 
Murdock and Steglitz(2000)????????????????????????????
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??????????????????????4.2???Hellman??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? 
 
1.2.? ????????? 
80???? 90?????????????????????????????? 82?
????????????????????????82? 8? 12??????? 800?
?????????????????????????????????91 ??????
????????92?? EMS????????????94?????????????
?????97???????????????????????97??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
? 21??????????????????????????????????????
????????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?(1999)??????(1999)????????????1997? 7? 2?????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 15%??????
????????????????????????????????????????
?????????ASEN4?????10????????? 25?30%????????
8?? IMF??????????????10?? IMF?????????? 
? ???????????????????????????????????????
?????????????????? 10?????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? 10??
????????????????? 
? ??? 11???? IMF??????????????? IMF???????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????IMF ?
?????????????????????????????? 12????? 1???
???????? 
? ???????????????????????????????????????
??? 81.2%???????? 55.5%??????????? 46.6%?????????
? 41.5%??????? 54.9%????? 
? ???????????????????????????????????????
????96 ???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????(2005)???????? 
? ??(2005)??????????????? 1996????????????????96
? 5??????????????????????????????? 64??????
??80???????????????????????? 8????????????
??????200?????????????????????????????????
?????9????????????????????? 
? ?????????97? 2???????????????????????????
??? 3 ? 1 ??????????????????????????????????
?????????????????????????3???????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????? 10?????????????????
??????????11 ?????????????????????????????
?????????????????????????????????5? 23????
???????????????????????6? 26??????????????
91?????16?????????????????7? 2?????????????
????????????????????????????? 
? ?????97????????????????1????????(?? 14?)?3?
???????(26?)?4????????(19?)?5????????(34?)?????
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?????(25 ?)?7 ????????(8 ?)????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????11 ?????????
????????????????????????????????????????
????????????? 
? ????????? 1??????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????8? 2??????????????42??????????????????
????????????????????????????????????????
????? 8 ? 5 ????????????????????????????????
????????? 175 ?????????????????????????????
?????????? 
???? 97??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
12 ???????????????????????????????????????
?? 86.5%?? 32.2%???????????????????????????????
?????????11?? 12???????????????????????????
?????????????? 583? 5000???????? 
? ???????????????????????????????????????
??????IMF ????????????????????????????????
?????????????16 ??????????????????????????
? 2000????????????????? 92.5%?????????????????
???????????11 ????????????????????????????
98 ? 1 ? 6 ?? 98 ???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????98? 5???? 56?????????????? 
? ???????????????????????????????????????
???????????????????????1993???????????????
????????????????????????????????????????
 9
????????????????????????????????????????
??????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??1? 
90???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 
???????????????????McKinnon and Pill(1999)? Corsetti, Pesenti 
and Roubini(1999a, 1999b)?????McKinnon and Pill(1999)???????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????Corsetti, Pesenti and 
Roubini(1999a, 1999b)??????????????????????????????
?????????????????????Sarno and Taylor(1999)?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? 
                                                  
1 Krongkaew(1999)????????????????? 6???????1.????????
???? 2.????????? 3.??????????????????? 4.????? 5.?
??????????? 6.????????????1~3??????????? 3????
??????????????? 
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?????????????????????????????Chang and 
Velasco(2000, 2001)???(1999)???(2003)???(2002)???(1999)??????Chang 
and Velasco(2000, 2001)??Diamond and Dybvig(1983)??????????????
?????????????????????????Rajan, Siregar and Sugema(2003)
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????? 
??????????????????Krugman(1999) ???(1999)???(2003)??
?(2002)???(1999)????Krugman(1999)???????????????????
?????????????????????????????????(2003)???
(2002)??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
??????????????(2003)????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????? 
? ???Sarno and Taylor(1999)??????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? 
? ??????????????????????????? 2????????1???
??????????????????????????????? 1 ????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????? 2 ?????????????
??????????????? 1??????????????????????3??
????????????????????????????4????????????
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??????????????????????????????????? 
 
 12
2?? ?????????????????????? 
 
? 2???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????Kaminsky and Reinhart(1999)?????1970-79 ??????
???????????????????????????????? 3.8%??????
????80-95??? 18????????????????????????? 36%??
???????2?????????????????????????????????
??????????????? 
? ??????????????????Flood and Marion(2004)??????????
????????????????????????????????????????
??????????????????2??????????????????????
???????????????Flood and Marion?????????????????
??????????????????????Flood and Marion??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????? 
? 2.1????????????????????????????????? 1????
??? 2?????????????????????????? 2.2?????????
????????????????????????????????????????
??????????(? 3?????)?????????2.3????????????
???????????2.4????????????????????????????
???????????????????? 
 
2.1.? ???????????? 
2.1.1 ??????????? 
?????????????????????????????????????
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Krugman(1979)????????Krugman?????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????Krugman??????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????Krugman????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????
? Flood and Garber(1984)???????????(Shadow floating rate)???????
???Krugman?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????Flood and Garber(1984)??????????????????????
????????????????? 
? ??? Flood and Garber(1984)?????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????(??????????)????????????????????????
?????????????????????????????????????????
Krugman(1979)? Flood and Garber(1984)?????????????????????
????????????(???KFG ???)???????????????????
???? 1 ?????????????? 1 ???????70 ???? 80 ??????
???????????????????????????? 
? Flood et.al.(1996)???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? 
? Obstfeld(1996)?????????????????????????????????
? 2?????????????Krugman(1979)??? 1??????????????
?????????????????????????????????? 2 ?????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????? 
? Obstfeld(1996)??1993?? 1995?? 2????????? EMS?????????
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???????????1??? 2?????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????1 ??????????
?????????????????? 
? ????Obstfeld ???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????Morris and Shin(1998)
?????”ripe for attack(??????????)”?????????????????
??????????????????????????????Obstfeld(1996)????
??????????????
? Morris and Shin(1998)??Obstfeld(1996)????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????? 
???????Morris and Shin(1998)?”common knowledge???”????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????Cavallari and 
Corsetti(2000)????????????????????????????? 1????
??????????????????? 2 ??????????????? 1 ????
????????????????????????????? 
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Kaminsky(2006)????????????2002 ?????????????????
? 1 ??????????????????????????????????????
??????????? 1 ????????????????????????????
??????????????????????? 1 ????????????????
??????????????????????? 
Corsetti and Maćkowiak(2006)? Burnside? Eichenbaum and Rebelo(2001?2006)??
?????????(Fiscal Theory of Price Level(FTPL))?? 1???????????
?????????FTPL?????????????????????????????
??????Corsetti and Maćkowiak(2006)????????????????????
?????????????????????????????Burnside? Eichenbaum 
and Rebelo(2006)????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 
? 1 ?????????????????????????????????????
??????????Guimarães(2006)?Mínguez-Afonso(2007)???????????
????????????????????????????????????
Guimarães(2006)????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
Abreu and Brunnermier(2003)???????????(common knowledge)???????
?????????????????????????????????????????
Mínguez-Afonso(2007)???? Abreu and Brunnermier(2003)??????? 1????
?????????????????????????????????? 
?  
2.1.2. ???????????? 
Kaminsky(2006)????????????????????????????????
???????????????????????????Kaminsky(2006)????? 6
???????1. ???????????? 2. ???????(fiscal imbalance)? 3. ?
???(financial excesses)? 4. ?????????(foreign debt unsustainability)? 5. 
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?????????(sudden-stop)? 6. ????????????(self-fulfilling)  ????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????? 
Falcetti and Tudela(2006)????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????Shimpalee and 
Breuer(2006)???????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????? 
? ?????? 1??????? 2?????????????????????97??
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????(Burnside et. al.(2001))????????????????????????
?????????????? 3???????????2.2?????????????
???????????????????????????????? 3 ???????
???? 
 
2.2.? ???????????? 
2.2.1 ????(Bank Run) 
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???? (bank run)???????????????????????????
Diamond and Dybvig(1983)????Diamond and Dybvig(1983)???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????Allen and Gale(1998)?????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????Green and 
Lin(2000)??sequential service ?????????????????????????
????????Peck and Shell(2003)??sequential service????????????
???????????????????????????????????????? 
Chang and Velasco(2000, 2001)??Diamond and Dybvig(1983)??????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????Chang and 
Velasco(2000)?????????????????????????????Chang and 
Velasco??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????? 
Goldstein and Pauzner(2005)??Diamond and Dybvig(1983)???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????? 
 
2.2.2. ?? (Contation) 
???????????????????????????????????????
?????????????Allen and Gale(2000)?Kodres and Pritsker(2002)?Chang and 
Majnoni(2002)??????Allen and Gale(2000)??????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????Kodres and 
Pritsker(2002)??????????????????????????????????
??????????????????????????????Chang and 
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Majnoni(2002)??????????????????????????????????
??????????????????????????????????Goldstein and 
Pauzner(2004)??2???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????Diamond and Rajan(2005)??1???????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????Goodhart, Sunirand and Tosmocos(2006)?????????
?????????????????????????????????????
Vaugirard(2007)?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????Vaugirard(2007)?????2 ???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????? 
? ??????????Arestis et. al.(2005)? Rijckeghem and Weder(2001)????
Arestis et. al.(2005)????????????????????????????????
?????? 4 ?????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????Rijckeghem and Weder(2001)?????
????????????????????????????????????????
??????????????? 
 
2.2.3. ????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????? 
Burbside, Eichenbaum and Rebelo(2004)? Schneider and Tornell(2004) ??????
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????????????????????????????????????????
???????????????Schneider and Tornell(2004) ????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 
? Burnside(2004)????????(bank credit)??????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 
? Cordella and Yeyati(2003)????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????Martine(2006)????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????? 
? Acharya and Yorulmazer(2007)?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? 
 
2.2.4. ???????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? 
Boyd, Nicoló and Smith(2004)??????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????Aghion, Bacchetta and Banerjee(2004)??????????
 20
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????? 
Allen and Gale (2004a)?????????????????????????????
???????????????????????????????????? Allen and 
Gale(2004b)???????????????????????????????????
??????????????????????? 
Giannetti(2007)????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????? 
Daniel and Jones(2007)?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? 
????Koskela and Stenbacka(2000)??????????????????????
????????????????????????????????????????
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??????????????????????4???????????? 
 
2.2.5. ? 3?????(???????????????) 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???? 
? ??(2003)????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????? 
Aghion, Bacchetta and Banerjee(2001, 2004)? Cook(2004)????????????
?????????????Aghion, Bacchetta and Banerjee(2001)??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????Disyatat(2004)???????????????
?????????????????????????Disyatat(2004)?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????Cook and 
Deverreux(2006)?????????????????????????????????
(over-borrowing)?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????? 
???????????????????????????????????????
?????????????????????Burnside, Eichenbaum and Rebelo(2001)
????????????????????????????????????????
??????????Bordo and Meissner(2006)??1880-1913?????? 1972-1997
????????????????????????????????????????
????????1880-1913 ???????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????? 
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? Ishihara(2005)????? 7?????1.????????? 2.???????????
3.?????? 4.???? 5.???? 6.?????? 7.???????????????
????????????????????????????????????????
??????????? 
 
2.3.? ????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 2 ???????????????
???????????????????????????????? Kaminsky and 
Reinhart(1999) ????Kaminsky and Reinhart(1999)??1970-95???????? 75
????????????????????????????????????????
????????????????? 
? ????????????????? Velasco(1987)????Velasco(1987)??????
?? 1 ?????????????????????????Velasco(1987)??????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 
? ??? Goldfajn and Valdés(1997)?Buch and Heinrich(1999)?Burnside, Eichenbaum 
and Rebelo(2000)?Zhu(2003) ?Goldstein(2005)?????????????????
?????????Goldfajn and Valdés(1997)???????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????Buch and Heinrich(1999)???????????????
??????????????????????????????????????
Burnside, Eichenbaum and Rebelo(2000)?????????????????????
????????????????????????????????????????
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Zhu(2003)???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????Goldstein(2005)????????????????
???????????Morris and Shin(1998)??????????????????
???????????????????????????? 
 ? ????????????????????????????????????
Takeda(2004)??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
???????????Hutchison and Noy(2005)??1975-97????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? 
? ????????Dreher, Herz and Karb(2006)??????????????????
????????????????????????????????????? 
 
2.4.  ?????????????????????? 
2.4.1. ???? 
? 1980?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????? 
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???1997??????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????? 21?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? 
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? ???????????????????????????????????????
???????????? 1 ???????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????2????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 
???????????????????????????????????????
??????????????????? Kaminsky and Reinhart(1999)????????
????????????????????????????????????????
??????????????????(2003)????????????????????
?????????????????????????????????????? 
? ??????????????????Flood and Marion(2004)??????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
Flood and Marion(2004)????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????3??????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
                                                  
2 ?????????????????????????????? 1?(Orient Bank)???
?????????????????????????????(???2000???)? 
 
3 ??????? 96???????? 7.8%?97????????????????????
???????????????97?? 4.7%??????????(??(2004)??)? 
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Flood and Marion????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????? 2???????????????????????????????? 
? ??????????????????????????????Krugman(1979)??
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????? Krugman???????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????2??????????????
??????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? Flood and Marion(2004)??????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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???????????????????????Allen and Gale(2000)????????
???????????????????????????????????????Flood 
and Marion???????????????????????????????????
?????????????????????????????????? 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????80 ???????????????????????????????????
????????????????????? 96??????????? BIS?????
????????GDP?? 10%??????????????????????????
??????????????? 15%?25%????????????????1999??? 
???2.4.2???????????????2.4.3?????????????????
???? 4 ???????????????????????????????????
???2.4.4???????????????????????????????2.4.5??
??2.4.3 ?? 2.4.4 ???????????????????????????????
??????????????????????????2.4.6????????????? 
 
2.4.2. ?????? 
? ???? ?? ?? 2????????????????????????????
??????????????????????? 
1t − t
? ??? ???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
1t −
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???????????????????????????????????????? t
?????????????????????????????????????? ?
??????????????????
1t −
1t − ?????? t??????????????
?????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? t????????????????????? ????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 
t
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????? 
? ??t?????? 1???????????????????????tS S ?????
????????????????????? ???????tS tS ? S ????????
???????????????????????????????????????? S
????????????????????????????????????????
????????? ?????????tS tS − S ??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? ????tS tS ? S ????????
?????? ????tS = tS tS ≤ S ?????????????? tS = S ???? 
? ??? 2 ???????????????????????????????????
????????????????????????????????? 
 
 ?????????????????) 
? ??????????1t − 1tDD − ????????????????? (1 )γ− 1tDD − (??
? 0? γ ? 1)??????????????????????? 1t − ??????????
????????????????( 1tNW − = 0 )???? t 1− ???????? 1tA − ?????
???????????????????????????? 1t −
1tA − = γ 1tDD − ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (1) 
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????????????????????????????????????????
????????????????? β ????????????????????? 1t −
??????????? β 1tA − ???? 1t − ??????????? (1 )β+ 1tA − ???? 
? ??????????1t − (1 )β+ 1tA − ????????????????????? Lr ?
???????????????????????????????????? t????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????? 
? ?????t??????????????????????????????????
??????????????????????1??????????????????
??1 ????????????????????????????????????
????????????????????????????????? 1 ??????
???1 ???????????????? ????? ???
Sq+
Rq Rq [ ,q w q w− + ]????
????????????(??? q w− ? 0 )? 
? ????? ?? ?????????????? ???????? (1 ?
????????????????????? 1 ??????????????????
??
1t − SX t )Sq+ SX
( S )f X ????? ?????? ??????? ???1t − SX t ( S )f X ???????
??????????????????????????? ( )Sf X = aSX ????
?? 0? a? 1
????????????????????????????????????????
????? 
( )Sf X′ = 1 + Sq ? ? ?  ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?      (2) 
? ?????? ????????? t?? ???????????????
????????
1t − RX Rq RX
RP ????????????????????????(non-pecuniary 
cost)????????? ?( Rc X ) (0)c = 0? (0)c′ = 0???????? ?
???????? 
( )c′ i ? 0 ( )c′′ i ? 0
? ????????????? ??????Sq Lr ??????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? ???? ??????????????????????? SX = 0 (0)f ′ = ∞
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Lr = Sq ? ? ? ? ? ? ?                     (3) 
???? t??????????????????????????? 2????????
?????????????? ??????????? ???????????
?????????????????????????
1t − SX RX
SX + RP RX ?????? ???
???
t
(1 )Lr+ ( S R RX P X+ )????????? t????????? 
(1 )Lr+ SX + Rq RX − (1 )Lr+ ( )S R RX P X+ = [ (1 ) ]R L Rq r P− + RX
R
 
???????????????????????????????????????? 
0
max
X ≥
? [ ]ˆ { (1 ) } ( )q w R L R R RRq q r P X h q
+ − +∫ Rdq − ( )Rc X  
??? ˆRq = (1 )Lr+ RP ???? ?????????????????????????
??????????????????????????????1??????????
???????? 
ˆRq
ˆ
ˆ( ) ( )
q w
R R R
Rq
q q h q d
+ −∫ Rq = ( Rc X )′ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (4) 
????????? 1???????????? RX = 1??????????(4)????
????????????? 
ˆ
ˆ( ) ( )
q w
R R R
Rq
q q h q d
+ −∫ Rq = (1)c′ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (5) 
(5)????? ?????????ˆRq ˆRq = q w− ??????? q??????????
q ? (1)c′ ????(5)????? ??????????????????ˆRq ˆRq = (1 )Lr+ RP ?
??(5)????????????????????? ( , )L Rr P ????? Lr ? RP ?????
??????????(5)?????????????????????????????
???????? Lr ???????? RP ??(5)???????????????????
????????????????????????????????????????
?????????? ˆRq = (1 )Lr+ RP ??????????? 
? ????????? (1 )β+ 1tA − ????????????????? 
SX + RP = (1 )β+ 1tA − ? ? ?  ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (6) 
????(2)?(3)?(6)?????????????? 
1 + Lr = 1((1 ) )t Rf A Pβ −′ + − ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (7) 
(7)??? Lr ? RP ????????????????(5)??(7)????????????
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????????????????????????????????????????
? ?????????????????????( , )L Rr P
∗ ∗ ˆRq
∗ ???? ??????
???????? ???????????????????????????? 
Rq ≥ ˆRq∗
Rq ? ˆRq
∗
Lr
RP
0E
1E
2E
0
(5)?
(7)?
 
? 2.1? ????????????????? 
? ???????????? ( , ??????????????)L Rr P
∗ ∗ β ???????(5)?
????????(7)???????????????????????????????
??????(? 2.1)4????????????1??????????????????
????????????????????????? β ??????? ˆRq = (1 )Lr+ RP ?
???????????????? 1 ??? β ???????????????????
????????????????????????????????????????
?? 4?????????? 
 
?????????????? 
? ??????????????2????????????????????????
?????????????????????????????????? t??????
???????????????????????????
t
Rq ≥ ˆRq∗ ??????????
? (1 )Lr
∗+ (1 )β+ 1tA − ?????????????????? Rq ? ˆRq∗ ??????????
????????????????????????t????????????????? 
                                                  
4 β ???????????????????????????????????? β ? MAXβ ?
?? β ? MAXβ ????????? 
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tA = { }1 (1 ) ( )L tr s s 1tβ β∗+ + − − A − ?           ? Rq ≥ ˆRq∗ ???? ? ? ? (8) 
tA =
1
ˆ
1 (1 ) ( )β β
∗∗
−
⎧ ⎫⎪⎬−⎪ + + − − −⎨⎪ ⎪⎩ ⎭
R R
L t
t
q qr s s
A 1t
A −      ???       (9) Rq ? ˆRq∗
ts ? ??????????????????t s ? ?????????????????
???1?????????????? ?????
t
tR tR = −1t tA A ???? 
? ???????????????????????????????????????
??????????????? ???????????????????????
??
tR ? 1
tR = −1t tA A = 1?????????????????(8)??(9)??? ????
?????????????????????  
tR = 1
( , )R tq s
(1 ) ( )L ts s 0r β β∗ + − − =        ? ? Rq ≥ ˆRq∗ ???? ? ?  ? (10) 
1
ˆ
(1 ) ( )β β
∗∗
−
−+ − − −R RL t
t
q qr s s
A
0=     Rq ? ˆRq∗ ???        (11) 
ts ????????????????????????????????????????
????? ts ???????????? ts ≤ s ??????????????? ts = s ??
?? ts ? s ??????????????????????? ts = ts ??????????
?????? ?Rq ts ???????? 
? (10)??(11)????????????????? tR = 1???? ( , ???????
???????????  
)R tq s
ts = 1 ββ
+
Lr
∗ + s ? ?           Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ? s ??? ? ?  (12) 
ts =
1
ˆR R
t
q q
Aβ
∗
−
−− + 1 ββ
+
Lr
∗ + s ? ? Rq ? ˆRq∗ ?? ts ≤ s ???   ?  (13) 
Rq = ˆRq∗ − Lr∗ (1 )β+ 1tA −         Rq ? ˆRq∗ ?? ts ? s ???      (14) 
? ? 2 ?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????Rq = ˆRq∗ ts = s ?????????????????????????????
?(break-even??)????????????????????????????????
?????????????????????????? 
BE
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ts
s
Rq
ˆ∗Rq0 ???????????? ??????????
????
(?)???
(?)???
???
?
?
?
?
??????
?
?
(13)?
(14)?
BE
(?)???
(12)?
(?)???
????????
 
? 2.2? ???????????????? 
 
? 2.2??????? ??????? 4???????????(?)??????
????????????????(
( , )R tq s
Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ≤ s )???????????????
????(?)???????????????????????( Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ? s )???
????????????????????????????????????????
???(12)??????????????????????????[(1 ) ]β β ∗+ +Lr s ???
???????????????????????????????????(?) ???
???????????????????( Rq ? ˆRq∗ ?? ts ? s )? ???????????
?????????????????????????????? ?????????
????(?) ?????????????????????????( ??
BE
Rq ? ˆRq
∗
ts ≤ s )?
?????????????????????????????(14)??????????
??????? ˆRq
∗ − Lr∗ (1 )β+ 1tA − ?????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????? 
 
?????????????? 
???????????????? ??????????????????????
?????????????? 2.2 ? ????????????????????
????????????????????????????????????????
Rq
( , )R tq s
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????? 
tm − tp = − α ti + δ Rq ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (15) 
????????????????? ? ?????????????? ?????
?????????????????????????????????????
tm t tp
α ?δ ?
???????? ????????????????? 1??????????????
?????????????????? 2 ?????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 
ti
? ??????????? tD ??? tD ?????????? ????????????
????????????????
td
tm = td ?????????????????????
????????????????????????? 1????????ti = 1[ ]t tE s + − ts ?
tp = ts ??????????(15)????????????????? 
td − ts = − α 1( [ ] )t t tE s s+ −  + δ Rq ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (16) 
?? t?????? 1ts + ?????????(16)?? 1????t????????????
????????????????? µ 0≥ ?????????????????????
??? q?????????????????? 
1[ ]t tE s + = 1[ ]t tE d + + α µ − δ q ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (17) 
? ??????????????????????????????t?????????
???????? 1td + = td ????? 
1[ ]t tE d + = td ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (18) 
??????t??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????5?  
1td + − td = φ (1 )tR− ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (19) 
                                                  
5 t????????????????????????? tD = 1γ −tDD + tB ?????????
????????=??????????? 1+tD − tD = 1(1 )γ −− t tR DD ????????????
? ??????????????(19)???????? tD
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???φ = { }1 1(1 )t t tDD DD Bγ γ− −− + tB?? ? ?????????? t
???????????????????? (1 )tR− 1tDDγ − ? ?Rq ts ?????????
???????????? ?1+t Rq ts ?????6? 
1[ ]t tE d + = td − φ { }(1 ) ( )L tr sβ β∗ + + − s    ?  ? ? ? Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ? s ???    (20) 
1[ ]t tE d + = td − φ
1
ˆ
(1 ) ( )R RL ts
t
q qr
A
β β
∗∗
−
⎧ ⎫−⎪ ⎪+ − + −⎨ ⎬⎪ ⎪⎩ ⎭
 R ?s    q ˆRq∗ ?? ts ≤ s ???    (21) 
1[ ]t tE d + = td − φ
1
ˆ
(1 ) R RL
t
q qr
A
β
∗∗
−
⎧ ⎫−⎪ ⎪+ −⎨ ⎬⎪ ⎪⎩ ⎭
?  ? ?       Rq ? ˆRq∗ ?? ts ? s ???   (22) 
(18)?-(22)??????(17)??????(17)??(16)????????????????
??????? 
ts = 0x + td − 1x Rq ? ? ? ? ? ? ? ? ? ????     ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (23) tR ? 1
ts = 2x + 3x td − 4x Rq ? ? ? ? ? ?  ? ??tR ? 1 Rq ≥ ˆRq∗ ?? ts ? s ???? ? (24) 
ts = 2 5 ˆ( )Rx x q∗+ + 3x td − 4 5( )x x+ Rq ? ??tR ? 1 Rq ? ˆRq∗ ?? ts ≤ s ???? ? (25) 
ts = 6 7 ˆ( )Rx x q∗+ + td − 7 1( ) Rq ?   ??tR ? 1 Rq ? ˆRq∗ ?? ts ? s ???? ? (26) x x+
ix ( 0,1,...,7)=i ? ? ? ? ? ? ? 0x = 2( ) (1 )qα µ αδ α− + 1? x = (1 )δ α+ ?
2x = 2( (1 ) ) (1 )Lq s rα µ αδ φαβ φα β α φαβ∗− − − + + − ? 3x = (1 ) (1 )α α φαβ+ + − ?
4x = (1 )δ α φαβ+ − ? 5x = 1(1 ) tAφα α φαβ −+ − ? 6x = 2( (1 ) )Lq r (1 )α µ αδ φα β α∗− − + + ?
7x = 1(1 ) tAφα α −+ ????(23)-(26)????????????????????????
???????????????? 2.2 ? ??????????????????
?????????? 
( , )R tq s
 
2.4.3. ???????????????????? 
? ???????? ??????????????????????????????
??????????????????????? ?
Rq
Rq ˆRq
∗ ??????????????
???????? ???????????????Rq ts ???????????????
???????????? ?Rq ts ??????? 2.2 ????????????????
??????????????? 2.3??? 2.2???????????? ?????
?????????? ?(shadow rate??)?????????????? 
BE
SR
                                                  
6 ???? tR 1t tA A −= ??????(8)??(9)??? 1tR − ??????? 
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???? ?????????????????????????xq xs ???? xq ≥ ˆRq∗ ?
???????????????????????????? xs ? s ?????????
?????????????????? x??????????????????????
????????? ?????????? ???????????????????
?????????????????????? 
yq y
CCq ? SR???????????(C?)? ?????????? ?????
???? ? SR?? BE????(B?)? ?????????? ?????
???????????? ???????? 
Rq Rq ≤ CCq
BCq Rq Rq ≤ BCq
Rq ≤ ˆRq∗
ts
s
Rqˆ∗Rq0
BE
BCq xq
xs
ys
yq
x? C?
CCq
y?
B?
SR
 
? 2.3 ??????? 
 
2.4.7. ?????????????????????? 
?????????????????????? 4?????????(? 2.1)????
???????????????? ? ?CCq BCq ˆRq
∗ ??????????? 2.1? 4???
????????????? 
???????? 4????????????????7??????????????
???????????????????????????????????? ts ????
?????(23)-(26)??????????? ?????? ????????????
??? ?? ??????????????? ?? ?? ????????
td 1SR
BE ˆRq
∗ SR 1SR 4SR
                                                  
7 ??????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 
 36
?????????????????B1???B4???C1???C4????????(?
2.4)? 
? 2.?? ??????? 
????????? ????  ????  ?????? ⊆ ⊆
??????? ????  ????  ?????? ⊆ ⊆
????????? ????  ??????  ???? ⊆ ⊆
?????????? ??????  ????  ???? ⊆ ⊆
 
ts
s
Rqˆ∗Rq0
BE
SR1
SR2 SR3 SR4
C2 C3 C4
C1
B1
B2
B3
B4
 
? 2.4? ???????????????? 
 
?????????????? ????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????? ??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? 
1SR
2SR
???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
1SR
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????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????? ??????????????????????????????
?????(?????????)??????????????????????????
????????????????????????????????????????
????? ??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????? 
3SR
4SR
 
2.4.4. ???????????????????????? 
? ?????????????????????????????????????? 2.5
???????????????????????????????? 
??????????????? 2?????????1??????????????
??????????? Lr ??????????????????????(? 2.1)8???
1????????????????????????????????????????
??????????????????????????? 2.2????(12)??????
????(14)?????????????(13)???????????????????? 
? ?????????????????????????? 2 ????????????
???????????????????????????????( ? ???)?
?????????????????????????????(? 2.5(?))???????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
1BE 1SR
                                                  
8 (14)??????????β ???? ????????????????????????
????????????????????
Lr
β ????? ???????????????
?????????????? 
Lr
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????????( ? ???)????????????????????????
???????(? 2.5(?))?????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????? 
3BE 3SR
ts
s
Rqˆ∗Rq0
BE1
SR1
SR2
B2
BE2
C1
C2B1
 
ts
s
Rqˆ∗Rq0
BE3
SR3 SR4
C3=C4
BE4
B4
B3
 
? 2.5? ?????????????????? 
 
2.4.5. ?????????? 
? ?????????????????????????????????( , ????
?????????????????????? 2.6??????? 
)tdβ
??????????????????????((?)?)????? 2.4? ?????1SR
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????((?)?)????? 2.5(?)? ????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????((?)?)????? 2.5(?)?
?????????????????????????? 2.5(?)???????????
???????????????????? 
1SR
3SR
? 2.6? ??????????????????? 
td
β0
?????????
???????
?????????
??????????
d
(?)?(?)?
(?)?
 
2.4.6. ?? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????? 
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3?? ?????????????????? 
? 3???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????2??????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 
 
3.1. ?????????????????? 
3.1.1. ???? 
? 20??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????(Krugman(1978), Obstfeld(1996))????????????????
?(Diamond and Dybvic(1984))?????????????????? 97???????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? 
???????????????????? 1 ??????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????2??????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????? 
Flood and Marion(2004)????????????????????????????
???????????????????????????????Flood and Marion??
????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? 1???????? Krugman-Flood-Garber???(KFG???)?????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? 
????? Flood and Marion(2004)???????????????????????
???????????Flood and Marion?????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????1?????????????????????????????????
???????????????????????Flood and Marion?????????
????????????????????????????????????????
?????????? 
Flood and Marion???????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????? 
???3.1.2??????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????? 
 
3.1.2. ?????? 
? ??????????????????????????? t =0,1,2 ? 3 ??????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????1
????????????θ ∈ +\ ?????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? 
? ??????????????????? 2????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????? 1 ?????????????????????????????
????????????????????????????? 
? ???[ , ]w w ?????????????????w ∈ [ , ]w w ????????????
0????????????????????????????????????????
?? DL , FL ???????????????????????????????????
??2???????? 1????? R?1??????????1??????????
?? 1????? 1??????????????????????????????
????????? 2?????????? 
r?
? ??????????????1?????????????????????????
?????????????????????????????? 2????????? R
???????????? 1 ???????? 1 ??????????????????
??? 
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? ????????????????????????????????????????
??????????????????? 1?????????????????????
??? 1 ????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????θ?????????? ??????
?????????????? 
i
R − ( )iρ θ ?1 + u                          (1) 
( )iρ i ??????????????????? ( )iρ′ i ?0????u??????????
????????????0??????? R ?1 + u????????(1)???????
???????????????? 
? ??????????????????t????????????????? ts ????
ts ?????? 1?????????????????t???????????????
???????????(?????????)?????????t s ? tˆs ???????
????? ???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 
t
? tˆs ≤ s ?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??? ts = s ???? tˆs ? s ???????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? ??????????????(t ts = tˆs )? 
? ???????????????????????????????????????
?????????????????????? 
tm − tp = − δ ti + φ ( )ty θ  
???????????? ? ?????? t??????????????????
??????? ?????????? ????????????????????
tm tp
ti ty ( )ty θ
?????????????????????????????? 1( )y θ θ∂ ∂ ?0 ????
????????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
???????????????????????????????? ??????tm = td
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td ???????????????????????????????????????
?????????? 1 ???????? tp = tˆs ??????????????????
?????????????????? ti = 1ˆ[ ]tE s + − tˆs ??????????? t????
????????????????? 
td − tˆs = − δ 1ˆ ˆ( [ ] )t tE s s+ − + φ ( )ty θ ? ? ? ? ? ? ? ? ? (2) 
td ??????????????θ ???????? 1 ??????????????
???1?????????????(2)???????? tˆs ????????????? 
1d − 1ˆs = − δ 2 1ˆ ˆ( [ ] )E s s− + φ 1( )y θ ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (3) 
??????? 1( )y θ = 2 ( )y θ ?????θ ??????? 2ˆ[ ] 1ˆE s s= ???????(3)
??? 1?????????????θ ??????????????? 
1ˆs = 1d − φ 1( )y θ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (4) 
2????????????????????2???????????????????
????????????????????????????????????????
???????? 
2d = 1d + ( )b θ  
??????2?????????????????????? 
2sˆ = 1d + ( )b θ − φ 1( )y θ ? ? ? ?        ? ? ? ? ? ?  (5) 
b??????????????????????????????????????θ ?
???????????b?θ ?????????? 1ˆs ?θ ??????????????
?? 
1s
θ
∂
∂
 = − φ 1( )y θθ
∂
∂ ? ? ? ? ? ?        ? ? ? ? ?  (6) 
1( )y θ θ∂ ∂ ?0?????? 1ˆ( )s θ θ∂ ∂ ?0????2????????????? ( )b θ ?0
???? 2sˆ ? 1ˆs ?????????? 
2s
θ
∂
∂
 = ( )b θθ
∂
∂ − φ
1( )y θ
θ
∂
∂  
?????? ( )b θ θ∂ ∂ ?0??? 2sˆ ???? 1ˆs ???????????????????
??????2????????????? 1????????????????????
?????????????????? 3.1?????θ ??????? 1??? 2???
???????????????????? 1 ???????????????? 2 ??
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????????????????????????????2????????????
? 1?????????????????????????? 
θ
1s 2s
0
1 2
C Cθ θ=1Cθ ′2Cθ ′
s
2 2( , )s d θ′
1 1( , )s d θ′
2 2( , )s d θ
1 1( , )s d θ
1??????????
2??????????
 
? 3.1????????????? 
1?????????????????????????????????? 3.1?
???????????????????????????????????? ????
1??? 2????????????(????????)???????????????
? ????1?????????????????????????2????????
??????? 
1d ′? 1d
1d
1d ′
??????????? 3.1???????????????? ts ??????????
??????????????????????? 
ts
θ
∂
∂ = 0 for  θ ≤
C
tθ  ( t = 1,2)             ? ? ? (8) 
ts
θ
∂
∂ =
ts
θ
∂
∂

 for  θ ? Ctθ  ( t = 1,2)                   (9) 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? 
??????1?????????????????????????????????
????????????????????????????? 3.1.3?????????
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??????????????????????????3.1.4????????????
??????????????????????3.1.3??????????3.1.5????
????????????????????????????????????????
????3.1.4????????????? 3.1.6????????? 
 
3.1.3. ??????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
???? DL ????????α DL ????????????? (1 )α− DL ?????
w ∈ [ , ]w w ???????????w = α DL ???? 
? ??? 1 ???????????????????????????????????
????????? 2 ??????????????????????????????
??????????????????????????????????????? Dv ?
???? Dv ?θ ???????? ( )Dv θ ????????????? ??????? 1
???????( )?????????????????????? 2?????????
??? 
w
1w
(?) α ≥ ( )Dv θ ??? 
1w = [(1 ) ]DL wα− + + ( ( )) DL − (1 ( ))Dv θ− DL  Dvα θ−
? 1 ????????????? 2 ????????????????????????
???????????????????????????????? 
1w = w  
(?) α ? ( )Dv θ ??? 
1w = r [(1 ) ]DL wα− + − ( ( ) )Dv θ α− DL  
????????????????????????????????????????
??????????????????????? 1???????????????
?????? 
r ?
1w = r w − (1 )r− (1 )α− DL  
1w ?0 ?????????????????????????????????????
?????????????????1 ???????????????????? 1w∗?
???? ??????????? 1w∗
(?) α ≥ ( )Dv θ ??? 
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1w
∗ = 0 ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (10) 
(?) α ? ( )Dv θ ??? 
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜⎝ ⎠⎟ DL                        (11) 
1w
∗? w???????????????????? 3.2 ?????θ ???? ????
????????????????????????????????????????
?????????????????
1w
∗
( )Dv θ ?????????????????????
???????????????????????????????????θ ??
( )Dv θ ?α ????????????????θ ?θ ∗?????????????????
????????α = ( )Dv θ ????θ ?θ ∗∗????????????????????
3.2??????? 
θ
w
0
1w
∗
?????
????
θ ∗∗
 
? 3.2 ????????(???????????) 
? θ ≤ θ∗∗????(4)???????????????????????????????
????????????w = α DL ????????θ ≤ θ∗∗?????????????
?????θ ? θ ∗∗????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????θ ????????????????
????????????????????????????????????????
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???????????????????????θ ?θ ∗∗??????????????
?????? 
1w
θ
∗∂
∂ =0? for all θ ?θ
∗∗  
? ??????????????????????????? ?r α ??????????
r ≥ (1 )α− ????θ ? θ ∗∗????? w ≥ 1w∗???????????????????
r ? (1 )α− ?????w ≤ w? 1w∗???????????? 1w∗? ???????r α ??
????????????????????????????????????????
???????????????? 
θ
1s 2s
0
2
Cθ θ∗∗ = 1Cθ
s
2 2( )s d
1( )s θ
 
? 3.3 ?????????(???????????) 
 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????θ ?θ ∗∗??????????????
???????????????? ???? B
B = 1 {(1 )(1 ) }w Dw r L rwα
∗
− − −∫ dw? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (12) 
????(5)??? 2????????????? 2sˆ = 1d + ( )b θ − φ 1( )y θ ????  
??? 2sˆ ?θ = θ∗∗????????????????θ ???????????????
????????? b θ∂ ∂ = 0??????? 
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2s
θ
∂
∂ =
1s
θ
∂
∂ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (13) 
????1???? 2?????????????? 3.3???????? 
 
3.1.4. ?????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
???????????? FL ????????α FL ??????? (1 )α− FL + w???
??????????????????????? 
? FL ????????????????????? 1????? ( , )t ts d θ − s + 1????
?????????????( t 1,2)???? 1???????????????????
??????????1????????????
=
( )Fv θ ???????????????
??????? 
(?) α ≥ 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w = [(1 ) ]FL wα− + + 1[ ( ( ) 1) ( )]Fs s vα θ θ− − + FL − 1( ( ) 1)s sθ − + (1 ( ))Fv θ− FL  
? ? ? ? ? ? = w − 1( ( ) 1)s sθ − + FL  
(?) α ? 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w = r [(1 ) ]FL wα− + − 1[( ( ) 1) ( ) ]Fs s vθ θ α− + − FL − 1( ( ) 1)s sθ − + (1 ( ))Fv θ− FL  
????????????????????????? 
(?) α ≥ 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w
∗ = 1( ( ) )s sθ − FL                        (14) 
(?) α ? 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1
( ( ) )s sθ − FL ? ? ? ? ? ? ? ?  (15) 
(14)??(15)?????????????????????????????????1 ?
????????????????????????????????????????? 
(?) α ≥ 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
1w
θ
∗∂
∂ = FL
1s
θ
∂
∂ ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (16) 
(?) α ? 1( ( ) 1)s sθ − + ( )Fv θ ??? 
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1w
θ
∗∂
∂ =
FL
r
1s
θ
∂
∂                              (17) 
????????????????? ( )Fv θ ? 1 ???????? 1( )s θ ????????
??????????????????θ∗?????????????? 1Cθ ??????
?????????????????????????????????????????
????θ∗? θ ∗∗? 1,CSθ ?????? 
? ???????????????????????????????????????
??????????θ ≤ 1,CSθ ??????????????????????? 1( )s θ = s
???????(14)??????? 
1w
∗ = 0 ? ? ? ? ? ?  ?       ? ? ? ? ? ? (18) 
 
????(16)?? 
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜⎝ ⎠⎟ FL                        (19) 
??????? DL = FL ??????????????????????????????
????(10)?,(11)??????????θ ? 1,CSθ ?????? 1( )s θ = 1ˆ( )s θ ?????(15)
??????????? 
1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1ˆ
( ( ) )s sθ − FL ? ? ? ? ? ? ? ?  (20) 
????????????????????????????????????????
???????? 
1w
θ
∗∂
∂ =
FL
r
1ˆs
θ
∂
∂ ?0? ? ? ? ?    ? ? ? ? ? ?  (21) 
??????????????? 3.4????????????????????????
????θ ? 1,CSθ ?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????? 
? ?????????????????????????????????????θ ≤ 1Cθ
????? 1 ??????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????? 2 ??????????????
θ ? 1,CSθ ?????????????????????????????????????
?????θ ???????????????????????????????????
?????????????θ ???????????????????????????
?????????????????????(6)??(7)???????????? 
= 2sˆθ
∂
∂ =
( )b θ
θ
∂
∂ − φ
1( )y θ
θ
∂
∂ ?
1s
θ
∂
∂ ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (22) 
2s
θ
∂
∂
(14)??????θ ? 1,CSθ ??????2 ??????????????????????
???????????????????????(? 3.5)? 
???????????????????????????????????????
????????θ ≤ 1,CSθ ?????????????? 2??????????????
???????????θ ? 1,CSθ ???????????????????????????
?????????????????????????????????????(11)??
(22)???????(22)?? 2???????????????????????????
??????????????????????? 
? 2??????????θ ≤ 1,CSθ ????? 2????????????????θ ? 1,CSθ
???????????????????????????(21)????????????
??????θ ?????????????????????????2????????
?????????????????????????? 
 
Result 1 
??????? 1
Cθ ????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????? 
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θw
0
1w
∗
?????
????
θ ∗∗ 1,CSθ
 
? 3.4 ????????(????????????????????) 
θ
1s 2s
0
2,
C
Sθ θ∗∗ = 1,CSθ
s
2 2( ( ), )s d b θ
1( )s θ
 
? 3.5 ?????????(????????????????????) 
 
 
3.1.5. ????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
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? 2.1 ?????????????????????????????????????
3.1.4??????????????????????????????????????
???????(θ ∗∗? 1,CSθ )????????????????????????????
??????????????????????????????????1??????
????????????????? 1,
C
Lθ ?????????????????? 1,CLθ ?θ ∗
?????????????θ∗? 1,CLθ ?θ ∗∗????????????????? 
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????? 
? ???????????(14)-(17)??????????????? 1,CLθ ? θ ??????
?????????????????????????(18)?????????????? 
1w
∗ = 0 ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? (23) 
θ∗? θ ? 1,CLθ ??????????????????????????????????
???????????????θ ? θ∗??????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????θ ∗∗??
???????????????????????????????????θ ∗∗  ? Sθ∗∗?
????? Lθ∗∗???? Sθ∗∗? Lθ∗∗???? Lθ∗∗? θ ? 1,CLθ ??????????????
1( )s θ = 1ˆ( )s θ ????????????????????? 
1w
∗ = 1ˆ( ( ) )s sθ − FL                        (24) 
????????????????????????????????????????
??????? 
1w
θ
∗∂
∂ =
FL
r
1ˆs
θ
∂
∂ ?0? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (25) 
?????????????θ ≤ Sθ∗∗???????? 1w∗ = 0?????????????
?????????????????????θ ≤ Lθ∗∗????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????? Lθ∗∗???????????????
????????????????????????????????? 
? θ ? Lθ∗∗???????????(15)???????????? 
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1w
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1ˆ
( ( ) )s sθ − FL  
???????????????θ = Lθ∗∗????????????????? 
(1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜⎝ ⎠⎟ FL  
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 1,
C
Sθ ? θ ? Sθ∗∗??
????????????????????????????????????????
???????????????????? 
1w
θ
∗∂
∂ =
FL
r
1ˆs
θ
∂
∂ ?0 
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????? 3.6??????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? 3.7?? 
θ
w
0
1w
∗
?????(??????)
????
θ ∗∗
1
Cθ Bθ
 
? 3.6 ????????(???????????????????) 
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θw
0
1w
∗
?????(??????)
?????(??????)
????
Lθ ∗∗1,CLθ Bθ Sθ ∗∗ 1,CSθ
 
? 3.7 ??????????? 
? ??? 2 ???????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?? 2 ?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? ( )B θ ???
???????????????????????????????????2?????
?????????????????????????????? ?1 ???????
??
SB
1,Ss ?????????????? 1,
C
Sθ ?????????????????????
????? LB ?1????????? 1,Ls ?????????????? 1,CLθ ??????
??????????????????????????? 1,Sw
∗ ????????????
???????? 1,Lw
∗ ???? 
? ???????????( Sθ∗∗? 1,CSθ ???)???????w???????θ = Sθ∗∗??
?????θ ≤ Sθ∗∗????????????????????????????????
?? 
( )SB θ = 0? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (26) 
 ?????? Sθ∗∗?θ ≤ 1,CSθ ????????????? 
1,Sw
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜⎝ ⎠⎟ FL  
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???????????????????????? 
( )SB θ = 1, [(1 )(1 ) ]Sw Fw r L rwα
∗
− − −∫ dw ? ? ? ? ? ? ? ? ? (27) 
????????? 1,
C
Sθ ?θ ??????????????? 
1,Sw
∗ = (1 )α− 1 1
r
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ FL +
1
r 1,
ˆ( ( ) ) FL  Ss sθ −
?????????????????????? 
( )SB θ = 1, 1,ˆ[( ( ) ) (1 )(1 ) ]Sw S F Fw s s L r L rw dwθ α
∗
− + − − −∫ ? ? ? ? ? ? (28) 
? ??????????( 1,CLθ ? Lθ ∗∗???)?1 ??????????????????
1,
C
Lθ ?θ ≤ Lθ ∗∗???????????????????? 1,CLθ ?θ ≤ Lθ ∗∗????w??
?????θ ? Bθ ????θ ≤ Bθ ??????????????????? 
( )LB θ = 0? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  (29) 
???? Bθ ?θ ≤ Lθ ∗∗??????????????????????????????
????????????? 
( )LB θ = 1, 1,ˆ[( ( ) ) ]Lw L Fw s s L w dwθ
∗
− −∫ ? ? ? ? ? ? ? ? ? (30) 
Lθ ∗∗?θ ????????????????????????????????????
?????????????? 
( )LB θ = 1, 1,ˆ[( ( ) ) (1 )(1 ) ]Lw L Fw s s L r rw dwθ α
∗
− + − − −∫ ? ? ? ? ? ? ? (31) 
?????????????? ( )LB θ − ( )SB θ ?????2 ????????????
??θ ≤ Bθ ??????????????????????????? 
( )LB θ − ( )SB θ = 0? (θ ≤ Bθ ???) 
???? Bθ ?θ ≤ Lθ ∗∗??????(26)??(30)???????????? 
( )LB θ − ( )SB θ = 1, 1,ˆ[( ( ) ) ]Lw L Fw s s L w dwθ
∗
− −∫ ? ( Bθ ?θ ≤ Lθ ∗∗???) 
Lθ ∗∗?θ ≤ Sθ ∗∗?????(26)??(31)???????????? 
( )LB θ − ( )SB θ = 1, 1,ˆ[( ( ) ) (1 )(1 ) ]Lw L Fw s s L r rw dwθ α
∗
− + − − −∫ ? ( Lθ ∗∗?θ ≤ Sθ ∗∗???) 
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Sθ ∗∗?θ ≤ 1,CSθ ?????(27)??(31)???????????? 
( )LB θ − ( )SB θ = 1,ˆ( ( ) ) FL 1,( )Lw w∗ −  Ls sθ −
+ (1 )r− (1 )α− FL 1, 1,( )L Sw w∗ ∗− − r 1,
1,
L
S
w
w
wdw
∗
∗∫ ? ( Sθ ∗∗?θ ≤ 1,CSθ ???) 
???? 1,
C
Sθ ?θ ?????(28)??(31)???????????? 
( )LB θ − ( )SB θ = 1,ˆ( ( ) ) FL 1,( )Lw w∗ − − 1,ˆ( ( ) ) FL 1,( )Sw w∗ −  Ls sθ − Ls sθ −
+ (1 )r− (1 )α− FL 1, 1,( )L Sw w∗ ∗− − r 1,
1,
L
S
w
w
wdw
∗
∗∫ ? ( 1,CSθ ?θ ???) 
θ ????????????????????? 2????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????? 3.8???????? 3.8
???????????????????????????????????θ ≤ Bθ ??
????2???????????????????????????????? Bθ ?θ
????????????????????????????????????????
???Result 2?????? 
θ
2s
0
1, 2,
C C
L Lθ θ=
s
2, ( )Ls θ
2, ( )Ss θ??????
??????
1,
C
SθBθ Lθ ∗∗ Sθ ∗∗
 
? 3.8  ????????? 2???????????? 
 
Result 2 
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
 58
???????????????????????????????????? 2???
???????????????????????????????? 
 
 
3.1.6. ??? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? 
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4? ????????????????? 
? ???????????????????????????????????????
????????????????????2?? 3?????????????????
???????????????????????????4?????????????
?? 1 ?????????????????????????????????????
?????????????? 1??????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????? 
?? 4.1??????????????????????? 4.2???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????(??????????????????)??????????????????
?????????????????????? 2??????????1???????
??????????????????????? 1 ????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????? 
 
4.1.  ??????????? 
4.1.1. ????????????? 
? ?????????????????????Kindleberger(2000)??????????
???????????????????????(1636-37)?????????????
?(1719-20)???????????(1720)?????????????????????
?(????(1847? 1857)?????(1848?1873)??)???????????????
??????????????(????(1929?1974-75?1982-87)??)????? 80?
??????????????????? 
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? ???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????? ?????????
????????????????????????????????????????
????? 
? ???????????????????????????????????????
?????????????????20 ??????????????????????
?????????Tirole(1982)??????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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???????Santos and Woodford(1997)?????????????????????
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